







Black、Jensen and Scholes（1972）以及 Fama and Mac－
Beth（1973）的研究发现，股票平均收益率与 β 值之间
存在正相关关系。20 世纪 80 年代以来，CAPM 日益
受到来自实证的挑战，其中的重要原因是传统的









杠杆效应（Leverage Effect）。对 CAPM 有效性检验最
中国股票市场动态三因素资产定价模型分析
赵 华，吕 雯
（厦门大学 经济学院，福建 厦门 361005）




［关键词］ 风险溢价； 资产定价； 三因素模型； MGARCH-M 模型
［中图分类号］F832.5；F224.0 [文献标识码] A [文章编号] 1007- 9556（2010）03- 0030- 08
Empirical Analysis of Dynamic Three-Factor Asset Pricing Models
in China's Securities Markets
ZHAOHua，LVWen
（School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China）
Abstract: Asset pricing is the core issue of security markets. The article，through MGARCH-M model，studies the effects of risks
of the non-diversifiable market，the firm size and the book-to-market equity factors on time-varying risk premiums. The results show
that the effect of the market risk is significant，and the size factor has more effect on risk premiums than the market factor and the book-
to market equity factor has least effect on risk premiums. Further，risk premiums show dynamic features and the risk premiums of
different portfolios vary much. After equity division reform，the discovery function of the stock market has been enhanced，and the
changes of the risk premium and time-varying β can play important roles in investment portfolio construction and asset management.
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Engle and Wooldridge（1988）（下文简称 BEW）利用




















的解释要强于 β 系数。杨炘、陈展辉 （2003） 利用



























E MtRi，t Ωt-1   =1，坌i=1，…，N （1）
其中，Mt 被称作随机贴现因子或者跨期边际替








其中，ri，t=Ri，t-R0，t 是资产 i 在 t 时刻的超额收益
率，R0，t 为 t 时刻的无风险利率，ut 为 t 时刻的冲击，
εit 表示非系统性风险的误差项。模型（2）和（3）满足
条件：
E utFk，t Ωt-1   =E ut Ωt-1   =E εi，tFk，t Ωt-1   =







E MtR0，t Ωt-1   =1，坌i=1，…，N （4）
根据方程（4）和（1），我们可以得到：
E Mtri，t Ωt-1   =1，坌i=1，…N （5）
根据协方差的定义，并利用方程（5）得到：
E ri，t Ωt-1   = Cov（ri，t，-Mt Ωt-1）E Mi，t Ωt-1   
，坌i=1，…N（6）
将模型（2）代入（6）得到：
E ri，t Ωt-1   =
k
Σ -βkE Mi，t Ωt-1   Cov（ri，t ，Fk，t Ωt-1）
=
k














扩 展 到 了 多 元 GARCM -M （MGARCH in mean，




中的 BEKK 模型形式，该模型是 Engle and Kroner










条件方差方程，vt 是协方差矩阵 In 的白噪声过程，Ht
为协方差矩阵。若是研究 N 项资产或组合，那么 Yt

















设 rt 为 t 时刻市场上投资组合的收益率减去无
风险资产收益率后得到的超额收益率向量，rt=｛r1，t，
r2，t，r3，t，r4，t｝′，其中，r1，t、r2，t、r3，t 和 r4，t 依次对应 t 时刻 S/L、





rt=α+δMKTHtωMKT，t -1+δSMBHtωSMB，t -1+δHMLHtωHML，t -1+εt
（10）
这里，α 为 4×1 维常数向量，δMKT、δSMB 和 δHML 分
别表示与市场、规模和账面市值比因素相关的风险












































































































































































































其中，ωMKT，i，t-1（i=1，2，…，4）表示 t-1 时刻第 i 组
合的权重，我们以第 i 组合市值占股票市场总市值
的比重表示。
在 Fama and French（1993）的三因素模型中，作






素的代理变量 HML（High Minus Low）则表示在控制
了规模因素后，高账面市值比（S/H、B/H）的价值型组
合的平均收益率和低账面市值比（S/L、B/L）的成长









































































































































































































估计 42 个参数。为此，我们根据 Dunne（1999）和
Mazzotta（2008）的方法对参数矩阵施加一定的约束




































































































































































































































T 个观测值，N 个组合，未知参数向量为 θ，那么条件
密度函数为：

























本文所研究的投资组合包括 1997 年 1 月至
2008 年 6 月上海股票交易所所有 A 股上市公司，并
且剔除了每年年末资产负债表上账面价值小于零的

























a1 a2 a3 a4 δMKT δSMB δHML
-0.032 -0.013 -0.013 -0.013 6.408 7.031 5.413
（0.031） （0.011） （0.0095） （0.0099） （3.363） （5.808） （3.548）
［0.303］ ［0.250］ ［0.159］ ［0.176］ ［0.057］ ［0.226］ ［0.127］
第二栏：条件方差方程估计结果
c11 c22 c33 c44 g11 g22 g33 g44
0.117 0.786 0.566 0.692 -0.587 -0.550 -0.697 -0.588
（0.026） （0.050） （0.039） （0.033） （0.065） （0.085） （0.073） （0.055）
表 1 动态三因素资产定价模型参数估计结果
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［0.00］ ［0.00］ ［0.00］ ［0.00］ ［0.00］ ［0.00］ ［0.00］ ［0.00］
对数似然值：748.2327
第三栏：动态资产定价模型残差的统计检验
S/L S/H B/L B/H
LB（5） 9.89［0.08］ 5.75［0.33］ 7.50［0.19］ 10.55［0.06］
LB（10） 11.26［0.31］ 10.60［0.39］ 14.16［0.16］ 16.79［0.18］
LB（15） 24.55［0.06］ 12.83［0.62］ 17.25［0.30］ 18.70［0.23］
（续表 1）




的参数估计值，结果如表 1 所示。表 1 第三栏给出了四
个组合动态资产定价模型残差的自相关检验结果，在滞























的 ARCH 效应和 GARCH 效应，其中 ARCH 项的系
数都是正数，GARCH 项的系数都是负数，但根据





δMKT （hi，1，tωMKT，1，t -1）+hi，2，tωMKT，2，t -1 +hi，3，tωMKT，3，t -1 +hi，4，t
ωMKT，4，t-1） i=1，…4 （16）图 1 组合 S/L 的时变风险溢价
图 2 组合 S/H 的时变风险溢价
图 3 组合 B/L 的时变风险溢价
图 4 组合 B/H 的时变风险溢价
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反。具体来看，在小盘股中（图 1 和图 2），低账面市值
比的成长型股票的风险溢价高于高账面市值比的价







在成长型股票中（图 1 和图 3），小盘股的风险溢价高


















































图 5 组合 S/L 的时变 β 系数
图 6 组合 S/H 的时变 β 系数
图 7 组合 B/L 的时变 β 系数
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如图 6 至图 8 所示。通过分析组合的时变 β 系数，可
以发现，小规模公司的 β 系数走势比较类似，所以组
合中包含大量 S/L 和 S/H 类的公司股票不能更好地
分散投资组合的风险。B/L 组合的动态 β 系数严格
















































































［ 参 考 文 献 ］
［1］陈小悦，孙爱军 .CAPM 在中国股市的有效性检验［J］.北京大学学报，2000，（4）:28-37 .
［2］付 敏 .我国证券投资基金问题讨论综述［J］.经济理论与经济管理，2005，（3）:76-80 .
［3］靳云汇，刘 霖 .中国股票市场 CAPM 的实证研究［J］.金融研究，2001，（7）:106-115 .
［4］杨 炘，陈展辉 .中国股市三因子资本资产定价实证研究［J］.数量经济技术经济研究，2003，（12）:137-141 .
［5］仪垂林，黄 兴，王能民，杨 彤 .中国证券市场的三因素模型分析［J］.南京经济学院学报，2001，（5）:43-47 .
［6］朱宝宪，何治国 .β值和账面/市值比与股票收益率关系的实证研究［J］.金融研究，2002，（4）:71-79 .
［7］Banz R W.The relationship between return and market value of common stocks ［J］. Journal of Financial Economics，1981，
（9）:3-18.
［8］Bhandari，Chand L.Debt/equity ratio an expected common stock returns: empirical evidence［J］. Journal of Finance，1988，
（43）:507-528.
［9］Black Fischer，Jensen M C，Scholes M.The Capital asset pricing model: some empirical tests ［M］. Praeger Publisher，
1972.79-121.
［10］Bollerslev T，Engle R F，Wooldridge J M.A capital pricing model with time-varying covariances［J］. The Journal of Political
Economy，1988，96（1）:116-131.
［11］Dunne P G.Size and book-to-market factors in a multivariate GARCH-in-mean asset pricing application［J］. International
Review of Financial Analysis，1999，8（1）: 35-52.
［12］Engle R F，Kroner K F.Multivariate simultaneous generalized ARCH［J］.Econometric Review，1995，11（1）: 122-150.
［13］Fama E F，MacBeth J.Risk，return and equilibrium: empirical tests［J］. Journal of Political Economy，1973，（81）: 607-636.
［14］Fama E F，French K R.The cross-section of expected stock returns［J］. Journal of Finance，1992，47（2）:427-465.
［15］Fama E F，French K R.Common risk factors in the returns on stocks and bonds［J］. Journal of Financial Economics，1993，
（33）:3-56.
［16］Fama E F，French K R.Value versus growth: the international evidence［J］. The Journal of Finance，1998，53（6）: 1975-
1999.
［17］Lim G C.Currency risk in excess equity returns: a multi time-varying beta approach［J］. Journal of International Financial
Markets，Institutions and Money，2005，（15）: 189-207.
［18］Malliaropulos D.A multivariate GARCH model of risk premia in foreign exchange markets ［J］. Economic Modeling，1997，
（14）:61-79.
［19］Mazzotta S.How important is asymmetric covariance for the risk premium of international assets?［J］. Journal of Banking
and Finance，2008，（32）:1636-1647.
［20］Merton R C.An intertemporal capital asset pricing model［J］.Econometrica，1973，（41）:867-888.
［21］Rosenberg Barr，Reid K，Lanstein R.Persuasive evidence of market inefficiency ［J］. Journal of Portfolio Management，
1985，（11）:9-17.
［22］Tai Chu-Sheng.Time-varying market，interest rate，and exchange rate risk premia in the US commercial bank stock
returns［J］. Journal of Multinational Financial Management，2000，（10）:397-420.
［责任编辑：李 莉］
37· ·
